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Abstract
Thepurpose o f this paper is examining assosiation between components ofsecurity market regulation which
identified by LaPorta et al. (2006) and earnings attributes which identified by Francis et al. (2004). The
sample arefirms which are listed in stock exchange o f 29 countries identified by LaPorta et al. (2006) with
financial statement periods ended at December 3 P'. Seven groups o f hypothesis regarding the association
between characteristics o f security market regulation and earnings attributes are suggested and tested
using Rank Spearman Test. The results suggest strong association between the minor part ofsecurity market
regulation components and earnings attributes, except the smoothness, value relevance, and timeliness
earnings. This studyfind that there is non-linear correlation between earnings attributes and components
° f security market regulation. This study gives two contributions. First, to the international accounting
literature, this study extends prior studies (i.e. Ali and Wang 2000; Ball et al. 2000; and Boonlert-U-Thai et
al. 2006) and it also confirms the prior studies (i.e. Francis et al. 2004; Hail and Leuz 2006; and BoonlertU-Thai et al. 2006). Second, to the capital market regulator, this study shows the benefit o f security market
regulation in order to increase the quality o f financial reporting.
Keywords: accrual quality, persistence, predictability, smoothness, value relevance

Abstrak
Artikel ini bertujuan untuk menguji hubungan antara komponen regulasi pasar modal yang diidentifikasi
oleh LaPorta et al. (2006) dan atribut-atribut laba yang diidentifikasi oleh Francis et al. (2004). Sampel
yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di pasar modal dari 29 negara yang
diidentifikasi oleh LaPorta et al. (2006) dengan periode laporan keuangan yang berakhir pada tanggal 31
Desember. Terdapat tujuh kelompok hipotesis yang dirumuskan dan diuji dengan menggunakan uji Rank
Spearman. Hasil pengujian menunjukkan bahwa ada hubungan yang kuat antara sebagian kecil komponen
regulasi pasar modal dan atribut-atribut laba, kecuali kerataan, relevansi nilai, dan ketepatwaktuan
laba. Penelitian ini juga menemukan bahwa ada hubungan non-linear antara atribut-atribut laba dan
komponen regulasi pasar modal. Penelitian ini memberi dua kontribusi, pertama, bagi literatur akuntansi
internasional, penelitian ini memperluas penelitian sebelumnya (yaitu Ali and Wong 2000; Bali et al.
2000; dan Boonlert-U-Thai et al. 2006) dan juga mengkonfirmasi penelitian sebelumnya (yaitu Francis
et al. 2004; Hail and Leuz 2006; and Boonlert-U-Thai et al. 2006). Kedua, bagi regulator pasar modal,
penelitian ini menunjukkan manfaat dari regulasi pasar modal untuk meningkatkan kualitas pelaporan
keuangan.
Kata kunci: kualitas akrual, persistensi, daya prediksi, kerataan, relevansi nilai

PENDAHULUAN
Isu globalisasi yang mengakibatkan
batas-batas negara menjadi tidak jelas,
penerapan standar akuntansi internasional, dan

semakin banyaknya data keuangan internasional
yang mudah diakses mengakibatkan penelitian
dalam konteks internasional menjadi semakin
menarik. M eskipun penelitian-penelitian
mengenai kualitas laporan keuangan dalam
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konteks internasional telah banyak dilakukan,
tetapi belum menunjukkan hasil yang konsisten.
Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan
bahwa karakteristik hukum dan ekonomi suatu
negara berpengaruh pada kualitas laporan
keuangan (antara lain Skinner 1997; Ali dan
Hwang 2000; Bali et al. 2000; Hung 2001;
Baginski et al. 2002; dan Bali et al. 2003) dan
pada biaya ekuitas (antara lain Chen et al. 2003;
Chen et al. 2004; dan Easley dan O ’Hara 2004).
Sedangkan Hail dan Leuz (2006) menemukan
bahwa biaya ekuitas bervariasi antar negara
karena masing-masing negara memiliki
karakteristik aturan sekuritas (security law)
yang berbeda. Francis et al. (2004) menguji
pengaruh atribut-atribut laba terhadap biaya
ekuitas (cost o f equity capital). Atribut-atribut
tersebut dikelompokkan menjadi dua yaitu
berbasis akuntansi dan berbasis pasar. Atribut
laba berbasis akuntansi meliputi kualitas
akrual, persistensi (persistence), daya prediksi
(predictability), dan kerataan (smoothness),
sedangkan atribut laba berbasis pasar meliputi
relevansi nilai (value relevance), ketepatan
waktu
(timeliness), dan konservatisme
(conservatism). Hasil penelitian di atas
menimbulkan dugaan bahwa karakteristik
regulasi pasar modal berhubungan dengan
atribut-atribut akuntansi.
Penelitian ini bertujuan untuk memberi
penjelasan tambahan terhadap penelitian
sebelumnya (Francis et al. 2004; Hail dan
Leuz 2006; dan Boonlert-U-Thai et al. 2006)
dengan menguji hubungan karakteristik hukum
dan ekonomi suatu negara dengan ukuran
kualitas laba yang komprehensif seperti yang
digunakan oleh Francis et al. (2004). Penelitian
sebelumnya hanya menguji salah satu ukuran
kualitas laba saja, misalnya relevansi nilai
(Ali dan Hwang 2000), market-to-book
value (Ball et al. 2000), dan kualitas akrual
(Leuz et. al 2003). Di samping menggunakan
ukuran kualitas laba yang lebih komprehensif,
penelitian ini juga menggunakan indeks
pengukuran tingkat proteksi investor dengan
menggunakan indeks yang lebih baru yaitu
berdasarkan LaPorta et al. (2006). Hal ini
berbeda dengan penelitian sebelumnya seperti
Leuz et al. (2003) yang menggunakan indeks
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dari LaPorta et al. (1998). LaPorta et al. (2006)
mengukur regulasi pasar modal menjadi 7
komponen yaitu disclosure requirements
(persyaratan pengungkapan), liability standard
(standar kewajiban), supervisor characteristics
(karakteristik regulator), rule-making power
(kekuasaan regulator), investigative power
(kekuasaan investigatif), orders (order),
criminal sanctions (sanksi kriminal).1
TELAAH LITERATUR DAN
PENGEM BANGAN HIPOTESIS
Karakteristik Lingkungan H ukum dan
Ekonom i antar Negara
LaPorta et al. (1998) m engatakan
bahwa berdasarkan undang-undang yang
diberlakukan, negara-negara di dunia dapat
dibagi menjadi dua kelompok besar yaitu
negara-negara yang termasuk dalam kelompok
common law dan negara-negara yang termasuk
dalam kelompok code law. Negara-negara
yang termasuk dalam kelompok common
law adalah negara-negara yang asal hukum
komersialnya dari Inggris (English Legal
Origin). Kelompok negara yang menganut
code law dibagi menjadi tiga kelompok yaitu
negara-negara yang asal hukum komersialnya
dari Perancis (French Legal Origin), dari
Jerman (German Legal Origin), dan dari
Scandinavia (Scandinavian Legal Origin).
LaPorta et al. (1998) menemukan bahwa
tingkat proteksi terhadap investor bervariasi
antar negara karena perbedaan dalam legal
origin. Civil (code) law memberikan hak legal
yang lebih lemah dibandingkan common law.
Negara-negara yang menganut common law
memberikan proteksi yang lebih tinggi pada
investor dibandingkan negara-negara yang
menganut code law.
* LaPorta et al. (2006) mengidentifikasi 8 kom ponen
regulasi pasar modal, tetapi penelitian ini hanya
menggunakan 7 kom ponen karena kom ponen ke-8 yaitu
desakan publik (public enforcement) dihitung dari ratarata nilai indeks dari komponen, supervisor characteristics
(karakteristik regulator), rule-making power (kekuasaan
regulator), investigative power (kekuasaan investigatif),
orders (order), criminal sanctions (sanksi kriminal).
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Proteksi investor (pemegang saham)
berhubungan dengan penilaian yang lebih
tinggi terhadap asset perusahaan (LaPorta et al.
2002; Lins 2003; serta Dumev dan Kim 2005).
Hal ini disebabkan ketika hak pemegang
saham (terutama pemegang saham minoritas)
dilindungi oleh undang-undang maka mereka
akan lebih termotivasi untuk melakukan
investasi, baik dalam bentuk ekuitas maupun
utang. Oleh karena itu, Undang-Undang Pasar
Modal menjadi penting bagi pengembangan
pasar modal di suatu negara (LaPorta et al.
2006). LaPorta et al. (2006) menyatakan bahwa
adanya standar persyaratan pengungkapan dan
standar kewajiban dalam undang-undang pasar
modal dapat membantu investor terhindar dari
kerugian akibat investasi.
Komponen Regulasi Pasar M odal dan
Atribut-atribut Laba
Penelitian-penelitian sebelumnya me
nunjukkan bahwa risiko litigasi berpengaruh
pada perilaku manajer dalam mengungkapkan
laporan keuangan (Francis etal. 1994; Skinner
1997; dan Baginski et al. 2002). Baginski et al.
(2002) menemukan bahwa di Canada, dengan
karakteristik risiko litigasi yang rendah,
manajer lebih banyak mengeluarkan informasi
mengenai prediksi laba ketika laba meningkat
dibandingkan ketika laba menurun. Hal ini
berarti risiko litigasi berpengaruh positif pada
pengungkapan informasi laporan keuangan.
S is te m k e u a n g a n y an g b e rb e d a
(bank-oriented versus market-oriented)
mengakibatkan perbedaan tingkat relevansi
laporan keuangan (Eli dan Pownal 2002).
L ap o ran k eu an g an yang d ib u a t oleh
perusahaan di negara yang berorientasi pada
pasar memiliki relevansi nilai yang lebih tinggi
dibandingkan laporan keuangan yang dibuat
oleh perusahaan di negara yang berorientasi
pada bank. Laporan keuangan pada negaranegara dengan pasar modal yang lebih maju
memiliki relevansi nilai yang lebih tinggi
dibandingkan dengan negara yang pasar
modalnya kurang maju. Perkembangan pasar
modal ditentukan oleh banyak sedikitnya

dana masyarakat yang terserap ke dalam
pasar tersebut dan implikasinya negara-negara
dengan pasar modal yang maju akan memberi
proteksi yang lebih besar pada para pemegang
saham dibandingkan negara-negara dengan
pasar modal yang belum berkembang.
Penelitian-penelitian sebelumnya juga
menunjukkan bahwa karakteristik hukum dan
ekonomi berpengaruh pada atribut-atribut laba
(misalnya Leuz et al. 2003; Ali dan Hwang
2000). Akan tetapi penelitian-penelitian ter
sebut sebagian besar berfokus pada salah satu
atribut dari laba saja, misalnya (i) kualitas
akrual (Leuz et al. 2003; Glaum et al. 2004;
Haw et al. 2004), (ii) relevansi nilai (Ali dan
Hwang 2000; Arche dan Mora 2000; Eli dan
Pownall 2002; Black dan White 2003), (iii)
ketepatan waktu (Bali et al. 2000 dan Baginski
et al. 2002), dan (iv) konservatisme (Harris et
al. 1994). Penelitian terhadap atribut laba yang
lain, yaitu daya prediksi, kerataan laba, dan
persistensi laba masih terbatas.
LaPorta et al. (2006) m enyatakan
bahwa komponen regulasi pasar modal (yaitu
persyaratan pengungkapan, standar kewajiban,
karakteristik regulator, kekuasaan regulator
dalam membuat aturan, kekuasaan investigatif
dari regulator, order, sanksi kriminal, dan
desakan publik) bermanfaat bagi perkembangan
pasar modal. Persyaratan pengungkapan terdiri
dari persyaratan penerbitan prospektus dan
pengungkapan dalam prospektus mengenai
kompensasi bagi direksi dan karyawan kunci,
struktur kepemilikan, kepemilikan saham oleh
direksi dan karyawan kunci, dan kontrakkontrak yang tidak biasa. Standar kewajiban
menunjukkan luas tanggung jawab investor
dalam menuntut perusahaan (emiten), direksi,
broker, dan akuntan ketika ia mengalami
kerugian akibat informasi dalam prospektus
yang menyesatkan. Karakteristik regulator
meliputi sifat penunjukan, lama menjabat,
ada tidaknya pemisahan antara regulator pasar
modal dan bank. Kekuasaan regulator dalam
membuat aturan berkaitan dengan otoritas
regulator dalam membuat aturan. Kekuasaan
investigatif berkaitan dengan kekuasaan
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regulator dalam memeriksa dokumen dan
saksi-saksi ketika menginvestigasi pelanggaran
terhadap Undang-Undang pasar modal.
Order berkaitan dengan perintah bagi emiten,
broker, dan akuntan untuk melaksanakan
atau menghentikan pekerjaannya ketika
teijadi kesalahan dalam prospektus yang
dipublikasikan. Sanksi kriminal berkaitan
dengan ada tidaknya sanksi yang dapat
diberikan pada direksi atau karyawan kunci,
broker, dan akuntan ketika terdapat informasi
material yang tidak dimasukkan dalam
prospektus.
Hubungan Regulasi Pasar Modal dengan
Kualitas Akrual
Leuz et al. (2003) menemukan bahwa
ada perbedaan sistematis dalam manajemen
laba pada perusahaan-perusahaan di 31 negara
yang diteliti. Mereka menemukan bahwa
perusahaan-perusahaan di negara dengan
pasar modal yang maju, struktur kepemilikan
yang tersebar, hak-hak investor yang kuat,
dan penerapan hukum yang baik, kurang
termotivasi untuk melakukan manajemen
laba. Glaum et al. (2004) menemukan praktik
manajemen laba yang ekstensif di Amerika dan
Jerman. Haw et al. (2004) menemukan bahwa
institusi legal dan ekstra-legal berpengaruh
pada praktik manajemen laba.
Haw et al. (2004) menunjukkan bahwa
intensitas praktik manajemen laba oleh
manajer berbeda-beda antar negara. Semakin
tinggi tingkat proteksi investor maka manajer
semakin berhati-hati dalam melaporkan laba
perusahaan sehingga mereka kurang termotivasi
untuk melakukan manajemen laba. Semakin
besar persyaratan pengungkapan, semakin
besar kemungkinan manajer menyajikan laba
yang berkualitas karena manajer diwajibkan
untuk mengungkapkan informasi perusahaan
lebih banyak sehingga mereka takut untuk
menyembunyikan informasi yang merugikan
pemegang saham. Demikian juga manajer
akan termotivasi untuk menyajikan informasi
laporan keuangan yang berkualitas ketika
standar kewajiban di suatu negara tinggi
karena kemungkinan besar investor akan
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menuntut perusahaan (emiten), direksi, broker,
dan akuntan ketika ia mengalami kerugian
akibat informasi dalam prospektus yang
menyesatkan. Ketika indeks dari karakteristik
regulator, kekuasaan regulator, kekuasaan
investigatif dari regulator, dan order semakin
besar berarti kedudukan regulator semakin
kuat, regulator memiliki otoritas membuat
aturan yang semakin kuat, dan regulator
memiliki kekuasaan yang semakin besar
sehingga manajer perusahaan akan terdorong
untuk menyajikan laporan keuangan yang
berkualitas. Semakin besar sanksi kriminal
yang akan diberikan pada direksi atau
karyawan kunci, broker, dan akuntan ketika
mereka gagal menyajikan informasi material ke
dalam prospektus maka mereka akan semakin
hati-hati dalam menyajikan laporan keuangan
sehingga laporan keuangan yang disajikan
akan semakin berkualitas.
Penelitian ini menggunakan ukuran
kualitas akrual sama seperti yang digunakan
oleh Dechow dan Dichev (2002) dan Francis
et al. (2004) yaitu dengan deviasi standar dari
residual total akrual aktual dengan total akrual
estimasian. Semakin besar deviasi standar
dari residual tersebut berarti kualitas akrual
semakin rendah. Berdasarkan argumen di atas,
maka hipotesis yang diajukan adalah sbb:
Hla: Persyaratan pengungkapan ber
hubungan positif dengan kualitas
akrual.
Hlb: Standar kewajiban berhubungan po
sitif dengan kualitas akrual.
Hlc: Karakteristik regulator berhubungan
positif dengan kualitas akrual.
Hld: Kekuasaan pembuat keputusan ber
hubungan positif dengan kualitas
akrual.
Hle: Kekuatan investigatif berhubungan
positif dengan kualitas akrual.
Hlf: Order berhubungan positif dengan
kualitas akrual.
Hlg: Sanksi kriminal berhubungan positif
dengan kualitas akrual.
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Hubungan Regulasi Pasar Modal dengan
Daya Prediksi Laba dan Persistensi Laba
Khurana et al. (2006) menemukan bahwa
ancaman litigasi berpengaruh pada daya
prediksi laba yang dilaporkan perusahaan.
Francis et al. (2004) menemukan hubungan
yang lemah antara daya prediksi laba dengan
biaya ekuitas. Semakin tinggi daya prediksi laba
maka akan semakin rendah risiko kesalahan
investor dalam memprediksi laba masa depan
sehingga biaya ekuitas menjadi rendah.
Penelitian-penelitian di atas menunjuk
kan bahwa daya prediksi laba antar negara
berbeda-beda
dan
perbedaan
tersebut
berhubungan dengan tingkat perlindungan
investor. Perusahaan di negara dengan tingkat
perlindungan investor yang tinggi akan
menyaj ikan laba yang memiliki akurasi prediksi
yang lebih baik dibandingkan perusahaan di
negara dengan tingkat perlindungan investor
yang rendah. Tingkat perlindungan investor
yang tinggi menyebabkan perusahaan berhatihati dalam menyajikan laporan keuangannya
sehingga tidak menyesatkan bagi pembacanya
dan apabila manajer memberikan informasi
yang menyesatkan akan berdampak pada
pemberian sanksi oleh regulator. Semakin besar
persyaratan pengungkapan, mengakibatkan
manajer diwajibkan untuk mengungkapkan
informasi perusahaan lebih banyak sehingga
asimetri informasi semakin rendah, hal ini
mengakibatkan daya prediksi laba menjadi
semakin besar (Affleck-Graves et al. 2002).
Ketika standar kewajiban di suatu negara tinggi,
kemungkinan besar investor akan menuntut
perusahaan (emiten), direksi, broker, dan
akuntan ketika ia mengalami kerugian akibat
informasi dalam prospektus yang menyesatkan
akibatnya mereka berusaha untuk memberikan
informasi yang obyektif. Ketika indeks dari
karakteristik regulator, kekuasaan regulator,
kekuasaan investigatif dari regulator, dan order
semakin besar maka kedudukan regulator
semakin kuat, regulator memiliki otoritas
membuat aturan yang semakin kuat, dan
regulator memiliki kekuasaan yang semakin
besar sehingga mendorong manajer perusahaan
untuk menyajikan laporan keuangan yang

obyektif. Jika sanksi kriminal yang akan
diberikan pada direksi atau karyawan kunci,
broker, dan akuntan ketika mereka gagal
menyajikan informasi material ke dalam
prospektus semakin besar maka mereka akan
semakin hati-hati dalam menyajikan laporan
keuangan sehingga mereka akan berusaha
untuk menyajikan informasi laporan keuangan
yang lebih obyektif. Semakin besar motivasi
manajer untuk menyajikan informasi laporan
keuangan yang obyektif maka semakin kecil
laba transitori yang disajikan, hal ini akan
meningkatkan daya prediksi laba.
Berdasarkan argumen di atas, maka
hipotesis yang diajukan adalah sbb.:
H2a: Persyaratan pengungkapan ber
hubungan positif dengan daya prediksi
laba.
H2b: Standar kew ajiban berhubungan
positif dengan daya prediksi laba.
H2c: Karakteristik regulator berhubungan
positif dengan daya prediksi laba.
H2d: Kekuasaan pembuat keputusan ber
hubungan positif dengan daya prediksi
laba.
H2e: Kekuatan investigatif berhubungan
positif dengan daya prediksi laba.
H2f: Order berhubungan positif dengan
daya prediksi laba.
H2g: Sanksi kriminal berhubungan positif
dengan daya prediksi laba.
Daya prediksi laba berhubungan dengan
persistensi laba karena semakin tinggi
persistensi laba maka daya prediksi laba juga
semakin tinggi Graham et al. (2005), dengan
menggunakan survei, menemukan bahwa
manajer percaya bahwa volatilitas laba akan
mengurangi daya prediksi laba. Pendapat
mereka dikonfirmasi oleh Dichev dan Tang
(2009) dengan menggunakan data sekunder.
Dichev dan Tang (2009) menyatakan bahwa
hubungan antara volatilitas laba dan daya
prediksi laba dipengaruhi oleh faktor-faktor
ekonomi dan akuntansi. Perusahaan yang
beroperasi di lingkungan yang mengalami
kejutan-kejutan (shocks) ekonomik yang
besar memiliki laba yang lebih volatil dan
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daya prediksi yang rendah. Regulasi pasar
modal yang kuat akan mengurangi kejutankejutan ekonomi sehingga mengakibatkan
laba menjadi lebih persisten (kurang volatil).
Semakin besar persyaratan pengungkapan,
standar kewajiban, kedudukan dan kekuasaan
regulator, serta sanksi yang dijatuhkan
mengakibatkan perusahaan termotivasi untuk
menyajikan laba yang lebih obyektif. Hal ini
dapat mengurangi kejutan-kejutan ekonomik
dan akuntansi sehingga laba menjadi lebih
persisten. Berdasarkan argumen di atas, maka
hipotesis yang diajukan adalah sbb.:
H3a: Persyaratan pengungkapan berhu
bungan positif dengan persistensi laba
H3b: Standar kewajiban berhubungan po
sitif dengan persistensi laba.
H3c: Karakteristik regulator berhubungan
positif dengan persistensi laba.
H3d: Kekuasaan pembuat keputusan ber
hubungan positif dengan persistensi
laba.
H3e: Kekuatan investigatif berhubungan
positif dengan persistensi laba.
H3f: Order berhubungan positif dengan
persistensi laba.
H3g: Sanksi kriminal berhubungan positif
dengan persistensi laba.
Hubungan Regulasi Pasar Modal dengan
Kerataan Laba
Bhattacharya et al. (2003) menemukan
bahwa kerataan laba berhubungan negatif
dengan earnings opacity dan earnings opacity
berhubungan negatif dengan biaya ekuitas
serta berhubungan negatif dengan tingkat
perdagangan di pasar modal suatu negara.
Hal ini diperkuat oleh Francis et al. (2004)
yang memperoleh hasil bahwa semakin besar
kerataan laba maka biaya ekuitas semakin
rendah. Chen et al. (2004) menemukan
bahwa biaya ekuitas bervariasi antar negara.
Perusahaan di negara dengan regulasi pasar
modal yang kuat akan memiliki tingkat kerataan
laba yang rendah sedangkan perusahaan di
negara dengan regulasi pasar modal yang
kurang kuat (lemah) akan memiliki tingkat
kerataan laba yang tinggi. Boonlert-U-Thai
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et al. (2006) menemukan bahwa perusahaan
di negara dengan tingkat proteksi investor
yang tinggi melaporkan laba dengan tingkat
kerataan yang lebih rendah dibandingkan
perusahaan di negara dengan tingkat proteksi
investor yang rendah. Proteksi investor yang
tinggi mengakibatkan risiko investasi turun
sehingga manajer tidak termotivasi untuk
menurunkan risiko dengan membuat laba
menjadi lebih rata sehingga kerataan laba di
negara dengan proteksi investor yang tinggi
menjadi lebih rendah dibandingkan kerataan
laba di negara dengan proteksi investor yang
rendah. Dengan kata lain, semakin besar
persyaratan pengungkapan, standar kewajiban,
kedudukan dan kekuasaan regulator, serta
sanksi yang dijatuhkan mengakibatkan
perusahaan termotivasi untuk menyajikan laba
yang memiliki kerataan yang rendah.
Berdasarkan argumen di atas, maka hipotesis
yang diajukan adalah sbb.:
H4a: Persyaratan pengungkapan berhu
bungan negatif dengan kerataan laba.
H4b: Standar kewajiban berhubungan
negatif dengan kerataan laba.
H4c: Karakteristik regulator berhubungan
negatif dengan kerataan laba.
H4d: Kekuasaan pembuat keputusan ber
hubungan negatif dengan kerataan
laba.
H4e: Kekuatan investigatif berhubungan
negatif dengan kerataan laba.
H4f: Order berhubungan negatif dengan
kerataan laba.
H4g: Sanksi kriminal berhubungan negatif
dengan kerataan laba
Hubungan Regulasi Pasar Modal dengan
Relevansi Laba
Ali dan Hwang (2000) menemukan ada
lima faktor yang secara spesifik berhubungan
dengan negara yang membedakan tingkat
relevansi data akuntansi antar negara. Kelima
faktor tersebut adalah (i) sistem finansial, (ii)
keterlibatan badan-badan di sektor swasta
terhadap proses penetapan standar, (iii) sistem
akuntansi, peraturan pajak yang berlaku,
dan (iv) pentingnya jasa audit eksternal.
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Ketika sistem keuangan berorientasi pada
pasar, keterlibatan berbagai institusi sektor
swasta dalam proses penetapan standar yang
tinggi, sistem akuntansi berbasis pada model
Inggris-Amerika, peraturan pajak yang tidak
berpengaruh pada pengukuran akuntansi
keuangan, danj asa audit eksternal yang semakin
penting akan menyebabkan laba menjadi
semakin relevan. Sebaliknya, sistem keuangan
berorientasi pada bank, keterlibatan badanbadan sektor swasta dalam proses penetapan
standar yang rendah, sistem akuntansi berbasis
pada model kontinental, peraturan pajak
yang sangat berpengaruh pada pengukuran
akuntansi keuangan, dan jasa audit eksternal
yang kurang penting akan menyebabkan laba
menjadi kurang relevan.
Arce dan Mora (2000) juga menemukan
adanya perbedaan relevansi nilai pada laba
dan nilai buku ekuitas dari negara-negara
di Eropa, hal ini terutama disebabkan oleh
filosofi pelaporan akuntansi yang berbeda antar
negara-negara di Eropa (yaitu perbedaan dalam
sistem hukum dan struktur pendanaan bisnis).
Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa
laba kelihatan lebih relevan dibandingkan
nilai buku ekuitas di negara-negara yang
berorientasi pada pasar dibandingkan dengan
negara-negara yang berorientasi pada bank.
Eli dan Pownall (2002) menemukan bahwa
relevansi nilai variabel-variabel akuntansi
tidak hanya tergantung pada aturan akuntansi
di suatu negara yang berorientasi pada
code-law ataukah common-law, tetapi juga
pada insentif pelaporan yang dihasilkan
oleh lingkungan bisnis dan hukum dimana
perusahaan beroperasi. Mereka menemukan
bahwa perusahaan-perusahaan Jepang yang
terdaftar di pasar saham di Amerika memiliki
relevansi nilai yang lebih tinggi dibandingkan
perusahaan-perusahaan yang tidak terdaftar di
pasar saham Amerika. Hal ini menunjukkan
bahwa meskipun lingkungan institusional dan
rezim akuntansinya sama, tetapi ketika insentif
pelaporannya berbeda, maka laporan keuangan
akan memiliki relevansi nilai yang berbeda.
Black dan White (2003) menemukan
bahwa di Jerman dan Jepang, nilai buku

ekuitas lebih relevan dibandingkan laba karena
investor lebih berkonsentrasi pada ukuranukuran neraca dibandingkan laba rugi. Hal ini
terjadi sebaliknya dengan praktik akuntansi
di Amerika Serikat, sehingga laba memiliki
tingkat relevansi yang lebih tinggi. Mereka
mengatakan bahwa karakteristik akuntansi
seperti konservatisma dan kepatuhan pajak
dapat mengakibatkan relevansi nilai yang lebih
besar dari neraca dibandingkan laporan laba
rugi pada perusahaan-perusahaan di Jerman
dan Jepang.
Penelitian-penelitian di atas menunjuk
kan bahwa perusahaan di negara dengan
regulasi pasar modal yang baik akan memiliki
laba yang lebih relevan dibandingkan dengan
perusahaan di negara dengan regulasi pasar
modal yang kurang berjalan dengan baik.
Proteksi investor yang tinggi menyebabkan
perusahaan menyajikan informasi laporan
keuangan yang lebih obyektif. Hal ini
menyebabkan investor lebih percaya dengan
informasi laporan keuangan sebagai dasar untuk
membuat keputusan investasi. Dengan kata
lain, semakin besar persyaratan pengungkapan,
standar kewajiban, kedudukan dan kekuasaan
regulator, serta sanksi yang dijatuhkan
mengakibatkan perusahaan termotivasi untuk
menyajikan laba yang obyektif dan hal ini
berakibat pada peningkatan kepercayaan
investor terhadap informasi laba sebagai dasar
pembuatan keputusan investasi. Selanjutnya,
kepercayaan investor pada informasi laba
perusahaan mengakibatkan relevansi laba
meningkat.
Oleh karena itu hipotesis yang diajukan
adalah sbb.:
HSa: Persyaratan pengungkapan berhu
bungan positif dengan relevansi nilai
laba.
HSb: Standar kewajiban berhubungan po
sitif dengan relevansi nilai laba.
HSc: Karakteristik regulator berhubungan
positif dengan relevansi nilai laba.
HSd: Kekuasaan pembuat keputusan ber
hubungan positif dengan relevansi
nilai laba.
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HSe: Kekuatan investigatif berhubungan
positif dengan relevansi nilai laba.
HSf: Order berhubungan positif dengan
relevansi nilai laba.
HSg: Sanksi kriminal berhubungan positif
dengan relevansi nilai laba.
HSh: Desakan publik berhubungan positif
dengan relevansi nilai laba.
Hubungan Regulasi Pasar Modal dengan
Ketepatan waktu Laba
Pengujian terhadap perbedaan inter
nasional dalam kaitannya dengan ketepatan
waktu pelaporan keuangan dilakukan oleh Bali
et al. (2000, 2003). Mereka mendefinisikan
ketepatan waktu laba sebagai seberapa
banyak laba akuntansi periode sekarang
mengandung laba ekonomi periode sekarang.
Bali (2000) menunjukkan bahwa model tata
kelola yang berbeda antara negara-negara
yang menganut code law (berorientasi
pada stakeholder) dan negara-negara yang
menganut common law (berorientasi pada
stockholder) akan menghasilkan ketepatan
waktu pelaporan keuangan yang berbeda.
Menurutnya, perusahaan-perusahaan di negara
yang menganut common law lebih tepat
waktu dibandingkan perusahaan di negara
yang menganut code law karena perusahaanperusahaan di negara common law lebih cepat
melaporkan informasi kerugian.
Investor akan mengambil keputusan
investasi atas dasar informasi laba perusahaan
sehingga perusahaan-perusahaan di negaranegara yang menganut common law akan
melaporkan laba lebih tepat waktu dibandingkan
perusahaan-perusahaan di negara-negara
yang menganut code law. LaPorta (2006)
menyatakan bahwa negara-negara yang
menganut common law memiliki pasar modal
yang lebih berkembang (perusahaan lebih
banyak menggantungkan sumber pendanaan
dari pasar modal) dengan baik dibandingkan
negara-negara yang menganut code law
(perusahaan lebih banyak menggantungkan
sumber pendanaan dari bank) sehingga regulasi
pasar modal negara-negara yang menganut
common law lebih baik dibandingkan negara-
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negara yang menganut code law. Regulasi pasar
modal mengakibatkan perusahaan memiliki
kewajiban yang besar dalam mempublikasikan
laporan keuangan yang obyektif. Semakin besar
persyaratan pengungkapan, standar kewajiban,
kedudukan dan kekuasaan regulator, serta
sanksi yang dijatuhkan mengakibatkan
perusahaan termotivasi untuk menyajikan
laba yang obyektif. Oleh karena itu agar
laporan keuangan yang dipublikasikan tidak
kehilangan relevansinya maka perusahaan
akan mempublikasikannya lebih tepat waktu.
Dengan demikian hipotesis yang diajukan
adalah sbb.:
H6a: P ersyaratan p en gu n gk ap an b er
hubungan positif dengan ketepatan
waktu laba.
H6b: Standar kewajiban berhubungan po
sitif dengan ketepatan waktu laba.
H6c: Karakteristik regulator berhubungan
positif dengan ketepatan waktu laba.
H6d: Kekuasaan pembuat keputusan ber
hubungan positif dengan ketepatan
waktu laba.
H^: Kekuatan investigatif berhubungan
positif dengan ketepatan waktu laba.
H6f: Order berhubungan positif dengan
ketepatan waktu laba.
H6g: Sanksi kriminal berhubungan positif
dengan ketepatan waktu laba.
H6h: Desakan publik berhubungan positif
dengan ketepatan waktu laba.
Hubungan Regulasi Pasar Modal dengan
Konservatisme Laba
Huij gen dan Lubber ink (2005) menemukan
hal yang sebaliknya yaitu perusahaanperusahaan UK yang melakukan cross-listed
di US melaporkan laba yang lebih konservatif
dibandingkan perusahaan-perusahaan UK
yang tidak terdaftar di US. Ball et al. (2000)
menemukan bahwa perusahaan-perusahaan
di negara-negara yang menganut common
law lebih cepat mengantisipasi kerugian
dibandingkan perusahaan-perusahaan di
negara-negara yang menganut code law. Hal ini
berarti laba yang dilaporkan oleh perusahaanperusahaan di negara-negara yang menganut
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common law lebih konservatif dibandingkan di
negara-negara yang menganut code law.
Ball et al. (2000) menemukan bahwa
perusahaan-perusahaan di negara yang meng
anut common law, yang ditunjukkan oleh
regulasi pasar modal yang diterapkan dan
dijalankan dengan baik, melaporkan laba
lebih konservatif dibandingkan perusahaanperusahaan di negara-negara yang menganut
code law. Jadi, semakin besar persyaratan
pengungkapan, standar kewajiban, kedudukan
dan kekuasaan regulator, serta sanksi yang
dijatuhkan mengakibatkan perusahaan akan
melaporkan laba yang lebih konservatif
karena apabila informasi laba yang dilaporkan
dianggap menyesatkan maka akan berisiko
bagi perusahaan. Oleh karena itu hipotesis
yang diajukan adalah sbb.:
H7a: Persyaratan pengungkapan berhu
bungan positif dengan konservatisme
laba.
H7b: Standar kewajiban berhubungan positif
dengan konservatisme laba.
H7c: Karakteristik regulator behubungan
positif dengan konservatisme laba.
H7d: K ekuasaan pem buat keputusan
berhubungan positif dengan konser
vatisme laba.
H7e: Kekuatan investigatif berhubungan
positif dengan konservatisme laba.
H7f: Order berhubungan positif dengan
konservatisme laba.
H7g: Sanksi kriminal berhubungan positif
dengan konservatisme laba.

M ETODE PENELITIAN
Data dan Sampel
Penelitian ini menggunakan Osiris
Database yang diambil dari http://www.osms.
bvdep.com. Sampel diambil dari negara yang
disurvei oleh LaPorta (2006) sehingga dapat
ditentukan indeks komponen regulasi pasar
modalnya dan negara-negara tersebut. Negara-

negara yang menjadi sampel disajikan pada
Tabel 1. Kriteria penentuan sampel yang lain
adalah perusahaan yang membuat laporan
keuangan yang berakhir pada bulan Desember,
dan perusahaan-perusahaan tersebut termasuk
dalam kelompok industri pemanufakturan
(manufacturing) serta memiliki ketersediaan
data. Penelitian ini menggunakan negara
sebagai unit analisis dengan periode penelitian
4 tahun (2004-2007), oleh karena itu negara
dengan jumlah perusahaan minimal 8
perusahaan saja yang akan digunakan sebagai
sampel agar jumlah observasi lebih dari 30.
Berdasarkan kriteria ini, diperoleh 29 negara
yang layak menjadi sampel. Data diambil dari
tahun 2004-2007, karena data pasar dalam
Osiris database hanya tersedia mulai tahun
2002, padahal penelitian ini memerlukan data
t-2. Selain itu juga, data tahun 2008 tidak
digunakan karena ketika menghitung kualitas
akrual diperlukan data t+1.
Penelitian ini menggunakan data panel
yaitu tahun perusahaan pada tiap-tiap negara.
Alasan yang mendasari penggunaan data panel
adalah keterbatasan data yang tersedia dalam
Osiris database sehingga penggunaan data
time-series sangat sulit dilakukan. Peneliti
menggunakan data panel dengan berasumsi
bahwa karakteristik atribut laba antar
perusahaan dalam satu negara adalah sama.

Pengukuran Variabel
Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah atribut-atribut laba
yang mengacu pada penelitian Francis et al.
(2004) yaitu kualitas akrual (accrual quality),
persistensi (persistence), daya prediksi
(predictability),
kerataaan
(smoothness),
relevansi nilai (value relevance), ketepatan
waktu (timeliness), dan konservatisma
(conservatism) yang diukur pada level negara.
Pengukuran ketujuh variabel di atas adalah
sbb.:
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Tabel 1
Sampel yang Digunakan

N om or

N egara

Ju m la h Perusahaan M en u ru t
O siris D atabase

Ju m la h P eru sah aan
Sam pel

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17

Australia
Canada
Hong Kong
India
Malaysia
Singapore
South Africa
Thailand
USA
United Kingdom
Belgium
Chile
French
Greece
Indonesia
Italy
Mexico

361
438
52
1875
448
302
89
223
3150
435
62
59
297
126
154
125
46

37
13
22
88
108
50
11
57
389
82
22
10
81
17
11
21
8

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

Netherland
Spain
Turkey
Austria
Germany
Japan
Korea
Switzerland
Taiwan
Denmark
Finland
Sweden

58
52
143
38
339
1667
1083
117
1187
59
62
173

15
23
8
13
78
635
94
41
45
17
22
32

a. Kualitas Akrual
Pengukuran kualitas akrual didasarkan
pada model yang digunakan oleh Dechow dan
Dichev (2001) yang menghubungkan akrual
dengan aliran kas operasi 1 tahun sebelumnya
(t-1), sekarang (t) dan 1 tahun ke depan (t+1).
Kualitas akrual diperoleh dari deviasi standar
residual estimasian (o(vjt)) yang dihitung
dari total akrual aktual tahun t dengan total
akrual estimasian tahun, t yang diperoleh
dari persamaan 2. Semakin besar deviasi
standarnya berarti semakin rendah kualitas
akrualnya. Oleh karena itu untuk menunjukkan
hubungan positif antara komponen regulasi
pasar modal dengan kualitas akrual maka nilai
a(v. t) dikalikan -1.

TCAj,t
n
, .C F O j,t- 1
-------- — = tpO, ^ +<pl,y—------- ;---+
Assetsj, t
Assetsj, t
. . CFOj,t
_ .CFOj,t-v 1
<p2>J— ■— ^ + <P3,7 , __, + v j , t ........... (1)
Assetsj, t
Assetsj, t
Kualitas akrual =

Dimana:
TCA j>t aktual
CFO j’,
TAj,t

/Z(Vj.,)
'V(«-1)

..(2)

= ACAj>t - ACLjt - ACashjt + ASTDEBT jt
= NIBE jt- TA jit’
= ACA j t- ACL ’■t - ACashj t + ASTDEBT1-

DEPN j>t
TCA^ estimasi = dihitung dengan menggunakan per
samaan 1
Keterangan :
TCAjyt
Assets : t

= total akrual perusahaan j pada tahun t
= rata-rata total asset pada tahun t dan t-1 dari
perusahaan j
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CF°j,t
N IBEj,
A C A j,<

ACLj,,
A Cashjt

ASTDEBTj,
D E pNj,t

TA;■J,t

'j,t

= aliran kas dari operasi perusahaan j pada
tahun t
= laba bersih sebelum pos luar biasa
= perubahan asset lancar antara tahun
t dengan t-1 dari perusahaan j
= perubahan kewajiban lancar antara tahun
t dengan t-1 dari perusahaan j
= perubahan kas antara tahun t dengan t-1
dari perusahaan j
= perubahan utang dalam kewajiban lancar
antara tahun t dengan t-1 dari perusahaan j
= biaya depresiasi dan amortisasi pada
tahun t dari perusahaan j
= to ta l a k ru al p ad a ta h u n t dari
perusahaan j
= residual estimasian

b. Daya Prediksi
Daya prediksi diukur berdasarkan model
Lipe (1990) dengan akar kuadrat dari varians
error dari persamaan 3 (Vo2(v.)). Semakin
besar nilai Vo2(v.) menunjukkan daya prediksi
laba semakin rendah.
x u = 'V i + a ,jx i,- .+ v j ...........................P )

Keterangan:
X. t = laba sebelum pos luar biasa perusahaan j
pada tahun t dibagi jumlah saham yang
beredar pada tahun t dan dideflasi dengan
log asset tahun sebelumnya.
X.M = laba per lembar saham laba sebelum
pos luar biasa perusahaan j pada tahun t-1
dibagi jumlah saham yang beredar pada
tahun t-1 dan dideflasi dengan log asset
tahun sebelumnya.

Daya prediksi laba diukur berdasarkan varians
error dari persamaan 2 (^ia2(v.)). Sehingga
semakin besar nilai Vo2(v.) menunjukkan daya
prediksi laba semakin rendah. Oleh karena
itu kita akan menggunakan -Vo2(v.) untuk
mengukur daya prediksi laba.
c. Persistensi
Persistensi diukur dari slope (a^) dari
model otoregresif dari order 1 (ARI) yang
dirumuskan dalam persamaan 3. Model ini
sama seperti yang digunakan oleh Lev (1983)
serta Ali dan Zarowin (1992). Laba semakin
persisten ketika
semakin mendekati 1.
Dalam penelitian ini tingkat persistensi diukur
dari 1- a , sehingga semakin besar nilainya
maka laba semakin kurang persisten.

d. Kerataan
Kerataan laba diukur dengan meng
gunakan persamaan berikut:
Kerataan., = o(NIBE. t)/o(CFO. t) .............(4)
Keterangan:
o(NIBEjt) = deviasi standar dari laba bersih
sebelum pos luar biasa yang dideflasi
dengan log asset tahun sebelumnya.
o(CFO. t) = deviasi standar dari
aliran kas
operasi bersih yang dideflasi dengan
log asset tahun sebelumnya.

Deviasi standar dihitung dari selisih antara
nilai NIBE atau CFO perusahaan j pada tahun
t dengan rata-rata NIBE atau CFO tahun t-1
sampai t+1.
Model di atas
mirip dengan yang
digunakan oleh Leuz et al. (2003) dan Hunt
et al. (2000), perbedaannya adalah penelitian
ini menggunakan laba bersih sebelum pos
luar biasa, sedangkan Leuz et al. (2003)
menggunakan laba operasi sedangkan Hunt
et al. (2000) menggunakan laba bersih non
diskresioner (dikutip oleh Francis et al. 2004).
Kerataan laba diukur dengan menggunakan
laba bersih sebelum pos luar biasa karena
obyek dari manajemen laba tidak hanya
dilakukan pada laba operasi saja tetapi juga
pada laba non operasi. Kerataan laba dihitung
dengan menggunakan data time series tahun
2004-2007 untuk setiap perusahaan kemudian
dihitung rata-rata kerataan laba untuk semua
perusahaan sampel dalam setiap negara.
e. Relevansi Nilai
Relevansi nilai diukur berdasarkan
variabilitas yang dijelaskan dari regresi return
dengan laba pada level dan perubahan seperti
yang dirumuskan dalam persamaan 5 berikut ini.
RETj.t —So, j + S\jE A R N j,t + 82 , j&EAKNj,t + £j. t

.......................(5)
Keterangan:
RETj,t

= rata-rata return bulanan selama
15 bulan dari Januari tahun t sampai
Maret tahun t+1 yang dideflasi dengan
log total asset tahun sebelumnya.
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EARNj,/ = laba bersih sebelum pos luar biasa
perusahaan j pada tahun t (NIBE)
dibagi dengan nilai pasar pada akhir
tahun t-1 dideflasi dengan log total
asset tahun sebelumnya.
AEARNj,r= perubahan NIBE perusahaan j pada
tahun t dibagi dengan nilai pasar akhir
tahun t-1 dideflasi dengan log total
asset tahun sebelumnya.

Ukuran relevansi nilai didasarkan pada
nilai adjusted R2 dari persamaan 5. Semakin
besar nilai tersebut menunjukkan relevansi nilai
laba menjadi tinggi. Ukuran ini sama seperti
yang digunakan oleh Francis dan Schipper
(1999), Collins et al. (1997), dan Bushman et
al. (2004) seperti dikutip oleh Francis et al.
(2004).
f.

Ketepatan waktu
Ketepatan waktu dengan menggunakan
persamaan 6 berikut ini.
EARNj,t =ao,/+ai, jNEGj, t + p i, jRETj,t
+ p 2,jNEGj,, * RETj,t +8j . , . . . .(6)

Keterangan:
NEGj,t = 1 jika RETj,t<0, dan
NEGj, t - 0 jika RETj,t = 0
D efinisi variabel yang lain dapat dilihat pada
persamaan 5

Ukuran ketepatan waktu didasarkan pada
adjusted R2 dari persamaan 6. Semakin besar
nilai tersebut menunjukkan ketepatan waktu
laba menjadi tinggi. Hal ini sama seperti yang
digunakan oleh Bali et al. (2000) dan Bushman
et al. (2004) seperti yang dikutip oleh Francis
et al. (2004).
g. Konservatisma
Konservatisma juga diukur dengan
menggunakanpersamaan6.Nilaikonservatisma
diukur dari (Py + (32j.)/ p Semakin besar nilai
tersebut menunjukkan tingkat konservatisma
laba menjadi semakin tinggi. Pengukuran ini
sama seperti yang dilakukan oleh Basu (1997),
Pope dan Walker (1999), dan Givoly dan Hayn
(2000) seperti yang dikutip oleh Francis et al.
(2004).
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Variabel Independen
Variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah nilai skor indeks
yang diperoleh dari check list komponen
regulasi pasar modal menurut LaPorta et al.
(2006).
ANALISIS H ASIL UJI EM PIRIS
DAN INTERPRETASI
P engu jian terh adap A trib u t-a trib u t
Laba
Tabel 2 menunjukkan nilai rata-rata
atribut laba pada masing-masing negara yang
menjadi sampel. Tabel 2 menunjukkan bahwa
rata-rata atribut laba dari 29 negara yang
menjadi sampel berturut-turut adalah kualitas
laba (0,32), persistensi laba sebesar (-0,76),
daya prediksi laba (0,99), kerataan laba
(0,75), relevansi nilai laba (0,04), ketepatan
waktu laba (0,03), dan konservatisma (-0,77).
Negara dengan kualitas akrual tertinggi adalah
Belgium (0,89) dan terendah adalah Netherland
(0,05). Persistensi laba tertinggi dan terendah
di Amerika (-0,04) dan Australia (-1,09). Daya
prediksi laba tertinggi di Jepang (1,00) dan
terendah Turkey (0,98). Kerataan laba tertinggi
dan terendah di UK (1,18) dan Italy (0,32).
Relevansi nilai laba tertinggi di Italy (0,14) dan
terendah di Amerika (0,00). Ketepatan waktu
laba dan konservatisma laba yang tertinggi
berada di Korea dan Taiwan, serta terendah
berada di Amerika dan Singapore.
H asil Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji
korelasi non parametrik yaitu Rank Spearman
Correlation, hal ini dilakukan karena jumlah
negara yang menjadi sampel sangat kecil, yaitu
hanya 29 negara sehingga pengujian dengan
statistik parametrik tidak dapat dilakukan.
Hasil pengujian terhadap hubungan antara
komponen-komponen regulasi pasar modal
dengan atribut-atribut laba disajikan pada
Tabel 3.
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Pengujian Korelasi antara Kualitas Akrual
dan Komponen Regulasi Pasar Modal
Hasil pengujian hipotesis 1 menunjukkan
bahwa hanya hipotesis l f yang signifikan,
berarti hanya komponen order yang secara
signifikan berkorelasi dengan kualitas akrual,
sedangkan komponen regulasi pasar modal
yang lain tidak secara signifikan berhubungan
dengan kualitas akrual. Komponen order
berkaitan dengan sanksi yang diberikan pada
perusahaan, pialang saham (broker), dan
akuntan ketika prospektus yang disampaikan
keliru. Hal ini dapat dijelaskan bahwa
ketika risiko yang akan dihadapi besar maka
perusahaan akan memberikan informasi laba
yang memiliki kualitas akrual yang tinggi.

Pengujian Korelasi antara Daya Prediksi
Laba dan Komponen Regulasi Pasar Modal
Hasil pengujian hipotesis 2 menun
jukkan bahwa hanya hipotesis 2a dan 2f
yang signifikan, berarti hanya komponen
persyaratan pengungkapan dan order yang
secara signifikan berkorelasi dengan daya
prediksi laba, sedangkan komponen regulasi
pasar modal yang lain tidak secara signifikan
berhubungan dengan daya prediksi laba.
Komponen persyaratan pengungkapan ber
kaitan dengan aturan yang mengatur tentang
kewajiban perusahaan, broker, dan akuntan
untuk memberikan informasi yang lengkap
dalam prospektus, sedangkan order berkaitan
dengan aturan yang mengatur perusahaan,
pialang saham, dan akuntan untuk memberikan

Tabel 2
Nilai Atribut-Atribut Laba dalam Setiap Negara Sampel
No
1
2
3
4
5
6
7

Negara

8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

Australia
Austria
Belgium
Canada
Chile
Denmark
France
Germany
Greece
Hongkong
India
Indonesia
Italy
Japan
Korea
Malaysia
Mexico
Netherland
Singapore
South Africa
Spain
Sweden

23
24
25
26
27
28
29

Switzerland
Taiwan
Taiwan
Thailand
Turkey
UK
US

Rata-rata

AQ

PERST

PREDICT

KRT

VR

TL

CONS

5,00
0,46
0,89
0,57
0,68
0,06
0,08
0,09
0,08
0,08
0,10
0,07
0,06
0,05
0,07
0,07
0,05
0,05
0,07
0,07
0,06
0,08
0,08
0,07
0,07
0,07
0,07
0,08
0,09

1,09
-0,90
0,82
-0,74
0,87
-0,84
-0,95
-0,95
-0,90
0,84
-0,69
-0,94
-0,51
-0,93
-0,77
-0,67
-0,71
-0,50
0,95
-0,12
-0,88
-0,71

0,94
0,61
0,72
0,87
0,94
0,91
0,47

0,02
0,00
0,06
0,02
0,09
0,02
0,01

0,98
-0,73
-0,79
-0,94
-0,80
-0,60
-0,04

1,00
0,99
0,99
0,99
0,99
0,99
1,00
1,00
0,99
0,99
1,00
0,99
0,99
1,00
1,00
1,00
0,98
0,99
1,00
0,99
0,99
1,00
1,00
0,99
1,00
1,00
0,98
1,00
1,00

0,73
1,05
0,39
1,18
0,52
0,32
0,50
0,94
0,33
0,71
0,59
0,59
0,95
1,02
0,83
0,73
0,75
0,97
0,93
0,55
1,07
0,67

0,01
0,11
0,27
0,00
0,07
0,14
0,00
0,01
0,02
0,05
0,01
0,07
0,01
0,01
0,00
0,02
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
0,00

0,04
0,04
0,19
0,01
0,00
0,01
0,00
0,02
0,09
0,04
0,01
0,01
0,02
0,00
0,14
0,01
0,02
0,03
0,01
0,05
0,03
0,08
0,01
0,01
0,02
0,04
0,01
0,05
0,00

-0,31
-1,00
-1,57
-0,82
-2,58
-0,32
-1,55
-1,01
0,38
-0,79
0,05
-0,93
-0,65
-4,33
-1,87
-0,10
5,00
-0,32
-5,92
-1,86
-0,36
-2,29
-0,43
-0,85
1,25
0,04
1,17
-0,23
-0,04

0,32

-0,76

0,99

0,75

0,04

0,03

-0,77
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informasi yang benar dalam prospektus. Hal
ini dapat dijelaskan bahwa ketika resiko
tuntutan hukum yang akan dihadapi besar
maka perusahaan akan memberikan informasi
laba yang memiliki daya prediksi laba yang
lebih tinggi, dibandingkan negara dengan
risiko yang rendah.
Pengujian Korelasi antara Persistensi Laba
dan Komponen Regulasi Pasar Modal
Hasil
pengujian
hipotesis
3
menunjukkan bahwa hanya hipotesis 3b yang
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signifikan, berarti hanya komponen standar
kewajiban yang secara signifikan berkorelasi
dengan persistensi laba, sedangkan komponen
regulasi pasar modal yang lain tidak secara
signifikan berhubungan dengan persistensi
laba. Komponen standar kewajiban berkaitan
dengan aturan yang mengatur tentang
kewajiban perusahaan, pialang saham,
dan akuntan untuk memberikan informasi
yang benar dalam prospektus. Hal ini dapat
dijelaskan bahwa ketika tuntutan hukum
yang akan dihadapi besar maka perusahaan

LS

SC

RMP

IP

O

CS

-,004

-,066

,154

-.179

,084

,362(*)

,236

,492
29

,367
29

,213
29

,176
29

,332
29

,027
29

,109
29

,514(**)

,225

,042

-,130

,123

,3 4 7 0

,021

,002
29

,121
29

,414
29

,251
29

,262
29

,033
29

,456
29

-,221

-,385(*)

,068

-,081

-,106

-,045

-,083

,124
29

,019
29

,363
29

,338
29

,292
29

,409
29

,335
29

-,109

,021

-,135

-,124

-,112

1
©J\
K
OO

-.135

,287
29

,458
29

,243
29

,261
29

,281
29

,382
29

,243
29

-,158

-,091

I
©
00

Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis dengan Uji Rank Spearman

,175

,024

-,036

,213

,206
29

,319
29

,422
29

,182
29

,452
29

,427
29

,134
29

-,223

,043

,070

,059

,046

-,054

,183

,123
29

,412
29

,358
29

,381
29

,405
29

,391
29

,171
29

-.057

-,028

-,240

-,328(*)

-,196

-,038

-,235

,385
29

,443
29

,105
29

,041
29

,154

,422
29

,110
29

DR
AQ

PREDIC
T

PERST

KRT

VR

TL

CONS

Correlation
Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (1-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (1-tailed)
N

29

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).

Keterangan:
DR = Disclosure Requirements
LS = Liability Standard
SC = Superior Characteristics
RMP = Rule-Making Power
IP = Investigative Powers

O = Orders
CS = Criminal Sanctions
AQ = kualitas akrual
PERSIST = persistensi
PREDICT = daya prediksi

KRT = kerataan laba
VR = relevansi nilai
TL = ketepatan waktu
CONS = konservatisma

32

Jurnal Akuntansi dan Keuangan Indonesia, Juni 2010, Vol. 7, No. 1 hal 1 8 - 3 7

akan memberikan informasi laba yang
memiliki persistensi laba yang lebih tinggi,
dibandingkan negara dengan tuntutan hukum
yang rendah.
Pengujian Korelasi antara Kerataan Laba
dan Komponen Regulasi Pasar Modal
Hasil pengujian menunjukkan bahwa
semua komponen regulasi pasar modal tidak
berkorelasi secara signifikan dengan kerataan
laba. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa tingkat regulasi pasar modal tidak
berhubungan dengan praktik perataan laba.
Pengujian Korelasi antara Relevansi Nilai
Laba dan Komponen Regulasi Pasar Modal
Hasil pengujian menunjukkan bahwa
semua komponen regulasi pasar modal tidak
berkorelasi secara signifikan dengan relevansi
nilai laba. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa tingkat regulasi pasar modal tidak
berhubungan dengan kegunaan laba untuk
pembuatan keputusan investasi.
Pengujian Korelasi antara Ketepatan Waktu
Laba dan Komponen Regulasi Pasar Modal
Hasil pengujian menunjukkan bahwa
semua komponen regulasi pasar modal tidak
berkorelasi secara signifikan dengan ketepatan
waktu laba. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa tingkat regulasi pasar modal tidak
berhubungan dengan keinginan manajemen
untuk melaporkan laba yang lebih tepat waktu
untuk pembuatan keputusan.
Pengujian Korelasi antara Konservatisma
Laba dan Komponen Regulasi Sekuritas
Hasil pengujian hipotesis 7 menunjukkan
bahwa hanya hipotesis 7d yang signifikan,
berarti hanya komponen kekuatan dalam
pembuatan aturan yang secara signifikan
berkorelasi dengan konservatisma laba,
sedangkan komponen regulasi pasar modal
yang lain tidak secara signifikan berhubungan
dengan konservatisma laba. Komponen
kekuatan dalam pembuatan aturan berkaitan
dengan seberapa besar kekuasaan regulator

dalam membuat peraturan di pasar modal.
Hal ini dapat dijelaskan bahwa semakin
besar kekuasaan yang dimiliki regulator
dalam menetapkan aturan pasar modal maka
perusahaan akan memberi informasi laba yang
semakin konservatif.
Analisis Tambahan
Analisis tambahan dilakukan dengan
membagi negara-negara sampel menjadi tiga
kluster. Kluster dibuat dengan langkah-langkah
berikut: (1) mengurutkan masing-masing nilai
indeks komponen regulasi pasar modal dari
yang terkecil sampai terbesar dan (2) membagi
sampel menjadi 3 kelompok berdasarkan
tingkat masing-masing komponen regulasi
pasar modal tersebut. Langkah selanjutnya
menghitung rata-rata nilai atribut laba dalam
setiap kluster, kemudian nilai rata-rata tersebut
dibandingkan antar kluster (TabeW). Analisis
uji beda dua rata-rata dilakukan dengan analisis
parametrik (uji t) dan uji non-parametrik
(uji z). Uji non-parametrik dilakukan untuk
mendukung hasil analisis parametrik karena
sampel dalam setiap kluster kurang dari 30.
Hasil pengujian2 menunjukkan bahwa
rata-rata nilai kualitas akrual pada masingmasing kluster berbeda-beda antar komponen
regulasi pasar modal. Kualitas akrual pada
kluster komponen DR, LS, RP, IP, dan CS sedang
menghasilkan rata-rata kualitas akrual yang paling
tinggi. Sedangkan kualitas akrual tertinggi untuk
komponen SC dan O terletak pada kluster tinggi.
Rata-rata nilai persistensi laba akan
semakin persisten ketika nilainya mendekati
1. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai
persistensi laba pada setiap komponen regulasi
pasar modal menunjukkan pola yang berbedabeda antar kluster. Pada komponen LS, IP, CS,
PE, laba yang paling persisten terdapat pada
kluster sedang, sebaliknya pada komponen
DR, SC, RP dan O, laba yang paling persisten
terdapat pada kluster tinggi. Hasil analisis
uji beda antar kluster menunjukkan bahwa
2 Hasil pengujian secara lengkap tidak disaji-kan dalam
paper ini. Jika pembaca berkeinginan untuk membaca
secara lengkap, pembaca dapat menghubungi penulis.
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persistensi laba pada kluster DR yang tinggi
berbeda secara signifikan dengan kluster DR
yang rendah.
Nilai daya prediksi laba antar kluster
dalam setiap komponen regulasi pasar modal
menunjukkan bahwa nilai daya prediksi pada
kluster tinggi memiliki nilai paling tinggi
dibandingkan kluster yang lain, kecuali
komponen LS. Hasil analisis uji beda antar
kluster menunjukkan bahwa pada komponen
DR (untuk rendah-tinggi dan rendah-sedang),

mendukung hasil pengujian hipotesis 2a dan 2f.
Nilai rata-rata kerataan laba tertinggi
terletak pada kluster komponen DR dan SC
yang tinggi, sedangkan pada komponen LS,
IP, dan O, nilai rata-rata kerataan laba yang
tertinggi terletak pada kluster sedang, dan pada
komponen RP dan CS nilai rata-rata kerataan
laba yang tertinggi terletak pada kluster rendah.
Hal ini menunjukkan perilaku kerataan laba
yang berbeda-beda antar komponen regulasi
pasar modal. Pada komponen LS, IP, dan O

Tabel 4
Rata-Rata Nilai Atribut Laba antar Kluster yang Disusun
Berdasar Masing-Masing Komponen Karakteristik Institusional
AQ
DR

LS

SC

RP

IP

O

CS

PERST

PREDICT

KRT

VR

TL

CONS

Rendah

0,25

-0,83

0,99

0,75

0,04

0,05

-0,71

Sedang

0,61

-0,83

1,00

0,70

0,03

0,02

-0,75

Tinggi

0,13

-0,64

1,00

0,79

0,04

0,04

-0,84

Rendah

0,25

-0,82

0,99

0,68

0,04

0,03

-0,44

Sedang

0,62

-0,79

1,00

0,78

0,06

0,05

-1,03

Tinggi

0,12

-0,69

1,00

0,79

0,01

0,03

-0,85

Rendah

0,15

-0,78

1,00

0,72

0,05

0,03

-1,05

Sedang

0,18

-0,76

0,99

0,78

0,03

0,04

-0,97

Tinggi

0,61

-0,76

0,99

0,76

0,03

0,03

-0,30

Rendah

0,24

-0,77

0,99

0,81

0,02

0,03

-1,33

Sedang

0,62

-0,75

1,00

0,73

0,04

0,03

-0,98

Tinggi

0,13

-0,77

0,99

0,71

0,04

0,04

-0,01

Rendah

0,19

-0,82

0,99

0,71

0,04

0,02

-0,32

Sedang

0,74

-0,73

0,99

0,89

0,02

0,05

-1,19

Tinggi

0,08

-0,74

1,00

0,67

0,04

0,03

-0,83

Rendah

0,18

-0,71

0,99

0,67

0,03

0,03

-0,49

Sedang

0,14

-0,86

0,99

0,86

0,04

0,03

-0,59

Tinggi

0,62

-0,73

1,00

0,73

0,04

0,04

-1,20

Rendah

0,22

-0,69

1,00

0,79

0,02

0,03

-1,48

Sedang

0,11

-0,79

0,99

0,68

0,05

0,04

0,25

Tinggi

0,62

.0,82

1,00

0,78

0,04

0,04

.0,97

Keterangan:
Atribut-atribut laba:
1. AQ = kualitas akrual
2. PERSIST = persistensi
3. PREDICT = daya prediksi
4. KRT = kerataan laba
5. VR = relevansi nilai
6. TL = ketepatan waktu
7. CONS = konservatisma

O (rendah-tinggi), CS (sedang-tinggi) ber
beda secara signifikan antar kluster. Hal ini

Komponen-komponen regulasi pasar modal:
1. DS = disclosure requirements
2. LS = liability standard
3. SC = supervisor characteristics
4. RP = rule-making power
5. IP = investigative power
6. O = orders
7. CS = criminal sanctions
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menunjukkan hubungannya dengan kerataan
laba bersifat non-linear.
Pola perilaku relevansi nilai menunjuk
kan bahwa hampir semua komponen regulasi
pasar modal bersifat non-linear karena nilai
rata-rata relevansi nilai laba tertinggi terletak
pada kluster sedang. Hal ini berarti negara
dengan tingkat regulasi pasar modal yang
tinggi tidak menunjukkan relevansi nilai yang
tinggi pula. Hal ini juga mendukung pengujian
hipotesis bahwa semua komponen regulasi
pasar modal tidak berkorelasi secara signifikan
dengan relevansi nilai laba. Hasil analisis uji
beda rata-rata menunjukkan bahwa hanya
komponen CS (rendah-sedang) yang berbeda
secara signifikan.
Nilai rata-rata ketepatan waktu laba
tertinggi terletak pada komponen DR yang
rendah, sedangkan pada komponen LS, SC,
dan IP nilai ketepatan waktu laba tertinggi
berada pada kluster sedang dan pada
komponen RP dan O nilai ketepatan waktu
laba tertinggi terletak pada kluster tinggi.
Terakhir, pada komponen CS memiliki ratarata nilai ketepatan waktu yang sama pada
kluster sedang dan rendah. Hasil analisis ini
menunjukkan bahwa pola perilaku ketepatan
waktu laba antar komponen regulasi pasar
modal berbeda-beda. Hal ini juga mendukung
hipotesis bahwa semua komponen regulasi
pasar modal tidak berkorelasi secara signifikan
dengan ketepatan waktu laba. Analisis uji beda
antar kluster menunjukkan bahwa hanya pada
komponen DR (rendah-sedang), SC (rendahsedang) yang berbeda secara signifikan.
Nilai konservatisma laba yang tertinggi
pada komponen regulasi DR dan O terletak pada
kluster tinggi, sedangkan nilai konservatisma
laba yang tertinggi pada komponen regulasi
LS dan IP terletak pada kluster sedang, dan
nilai konservatisma laba yang tertinggi pada
komponen regulasi SC, RP, dan CS terletak
pada kluster rendah. Hal ini menunjukkan pola
perilaku konservatisma laba yang berbedabeda antara komponen regulasi pasar modal.
Hasil uji beda rata-rata menunjukkan bahwa
tidak ada perbedaan signifikan antar kluster.

SIM PULAN
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
tidak semua komponen-komponen regulasi
pasar modal berhubungan kuat dengan
atribut-atribut laba. Hasil penelitian ini
hanya berhasil menunjukkan bahwa kualitas
akrual, persistensi laba, daya prediksi laba,
dan tingkat konservatisma laba yang tinggi
berhubungan dengan regulasi pasar modal,
terutama yang berkaitan dengan permintaan
pada perusahaan, broker, dan akuntan untuk
menyampaikan informasi dalam prospektus
secara benar dan tidak menyesatkan (order
dan liability standard), kewajiban perusahaan
untuk memberikan informasi yang lengkap
(disclosure requirement), dan kekuasaan
untuk membuat aturan pasar modal yang besar
(rule-makingpower). Hasil analisis tambahan
menunjukkan bahwa perilaku atribut laba
bervariasi antar kluster, hal ini mengakibatkan
pola hubungan yang berbeda-beda. Hasil
analisis menunjukkan bahwa nilai rata-rata
atribut laba yang tinggi justru terletak pada
kluster sedang dalam beberapa komponen
regulasi pasar modal. Hal ini menunjukkan
bahwa regulasi pasar modal yang tinggi tidak
selalu menunjukkan praktik akuntansi yang
bagus. Hal ini juga menunjukkan bahwa
hubungan antara atribut laba dan komponen
regulasi pasar modal bersifat non-linear
sehingga sebagian besar hasil hipotesis tidak
terdukung.
Secara umum, meskipun beberapa hipo
tesis tidak terdukung, hasil penelitian ini
membuktikan bahwa regulasi pasar modal
yang kuat (setidaknya regulasi yang cukup
kuat) akan membuat manajer memiliki
kewajiban yang besar untuk membantu investor
meningkatkan kualitas keputusan investasinya
dengan menyajikan informasi laba yang
berkualitas. Informasi laba yang berkualitas
tinggi adalah informasi yang menunjukkan
kinerja perusahaan yang sesungguhnya serta
informasi yang dapat membantu pemakai
dalam membuat keputusan. Hasil penelitian
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ini juga memperluas penelitian Francis et al.
(2004), yang menunjukkan bukti empiris bahwa
atribut-atribut laba akan berpengaruh pada
biaya ekuitas, dengan menunjukkan bahwa
atribut-atribut laba akan menjadi semakin
baik ketika negara memiliki infrastruktur yang
berupa regulasi pasar modal yang baik pula.
Selain itu juga memperluas hasil penelitian
Hail dan Leuz (2006) yang menemukan bahwa
ada perbedaan tingkat biaya ekuitas antar
negara. Hail dan Leuz (2006) menyatakan
bahwa perbedaan tingkat biaya ekuitas antar
negara disebabkan oleh perbedaan persyaratan
pengungkapan, tingkat regulasi pasar modal,
dan mekanisme penegakan hukum di tiap-tiap
Negara. Penelitian ini menunjukkan bahwa
komponen regulasi pasar modal yaitu (order,
persyaratan pengungkapan, standar kewajiban,
dan kekuasaan dalam pembuatan aturan)
berkorelasi dengan atribut-atribut laba kecuali
kerataan laba, relevansi nilai, dan ketepatan
waktu. Penelitian ini juga memperluas
Boonlert-U-Thai et al. (2006) yang juga
menguji hubungan antara proteksi investor
dan atribut-atribut laba. Penelitian ini berbeda
dengan Boonlert-U-Thai et al. (2006) karena
menguji atribut laba yang lebih luas dengan
menambahkan atribut-atribut laba berbasis
pasar yaitu relevansi nilai, ketepatan waktu,
dan konservatisme. Selain itu penelitian ini
menggunakan proksi proteksi investor dengan
indeks LaPorta et al. (2006) yang lebih baru
dibandingkan indeks yang digunakan oleh
Boonlert-U-Thai et al. (2006) dan menguji
secara terpisah masing-masing komponen
yang membentuk variabel proteksi investor
pada atribut-atribut laba.
Hasil
penelitian ini juga mengkonfirmasi temuan Boonlert-U-Thai et
al. (2006) bahwa dampak karakteristik
institusional pada kualitas laba tergantung
pada bagaimana kualitas laba tersebut diukur
dan didefinisikan. Hasil temuan yang tidak
konsisten antar atribut laba dan komponen
regulasi pasar modal disebabkan oleh pola
hubungan antara atribut-atribut laba dan
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komponen regulasi pasar modal yang berbedabeda dan bahkan terdapat pola hubungan
yang non-linear. Hal ini mengimplikasikan
bahwa kemungkinan terdapat faktor-faktor
lain, selain tingkat proteksi investor, yang
berhubungan dengan kualitas laba, misalnya
terkait dengan kultur tempat perusahaan
beroperasi (Gray 1988), kepentingan khusus
perusahaan (misalnya untuk memenuhi
kontrak dengan kreditur). Hasil penelitian ini
memberi tambahan literatur dalam kaitannya
dengan penelitian kualitas laba dalam konteks
internasional dengan menggunakan ukuran
kualitas laba yang lebih banyak dan indeks
untuk mengukur proteksi investor yang lebih
baru. Selain itu penelitian ini dapat juga
memberi kontribusi bagi regulator yang dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam
menyusun standar dan regulasi pasar modal.
Penelitian ini memiliki beberapa keter
batasan, pertama, penelitian ini hanya
menggunakan uji rangking untuk melihat
korelasi antara atribut-atribut laba dan
komponen regulasi pasar modal karena
keterbatasan data yang dimiliki. Kedua,
penelitian ini mengukur atribut-atribut laba
dengan menggunakan pengukuran yang
sudah banyak dikritik oleh beberapa penulis,
misalnya (1) pengukuran manajemen laba
yang hanya mempertimbangkan akrual saja
dan tidak menguji praktik manajemen laba
yang riil seperti dengan menggunakan aktivitas
riil (Roychowdhury 2006) dan dengan
mengubah klasifikasi laba (Mcvay 2006) dan
(2) pengukuran konservatisma yang dilakukan
oleh Basu (1997) telah mendapat kritik dari
Givoly et al. (2007) yang menyatakan bahwa
reliabilitas pengukuran konservatisma sangat
dipengaruhi oleh lingkungan informasi yang
mengikuti informasi laba, seperti: (i) tingkat
keseragaman isi informasi selama periode
pengujian; (ii) tipe kejadian yang terjadi
pada perioda pengujian, dan (iii) kebijakan
pengungkapan perusahaan. Oleh karena itu
untuk penelitian berikutnya perlu dilakukan
dengan (i) menambah jumlah data misalnya
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dengan menggunakan database yang lain yang
dapat menyediakan data yang lebih banyak;
dan (ii) menggunakan ukuran-ukuran atribut
laba yang baru yang dapat memberikan ukuran
yang andal.
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